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Золотарева О.А. 
 
Сравнение основных параметров нетрадиционной монетарной  
политики в развитых и развивающихся странах 
 
В статье проведен компаративный анализ основных параметров нетрадицион-
ной денежно-кредитной политики в развитых странах и в странах с формирующими-
ся рынками.  
Ключевые слова: нетрадиционная денежно-кредитная политика, предваряющее 
управление, кредитное смягчение, количественное смягчение, качественное смягчение. 
 
В экономических исследованиях последних лет, затрагивающих прак-
тические аспекты современной монетарной политики, устойчиво закрепи-
лась категория «нетрадиционная денежно-кредитная политика» 
(Unconventional Monetary Policy), под которой понимают совокупность 
усилий центрального банка по воздействию на рыночные процентные 
ставки и экономическую активность с использованием иных инструмен-
тов, нежели только изменение ключевой краткосрочной процентной 
ставки [6]. Нетрадиционная монетарная политика предполагает изменение 
операционной цели денежно-кредитного регулирования. Ею постепенно 
становилась не столько процентная ставка, достигшая практически нулево-
го уровня, сколько увеличение ликвидности. В качестве самой важной со-
ставляющей нетрадиционной монетарной политики называют форвардное 
руководство (forward guidance), или предваряющее управление, которое за-
ключается в четком и ясном для общественности указании сроков и усло-
вий изменения ключевых процентных ставок, а также полное описание 
запланированных мероприятий [7].  
Центральные банки, прежде всего ФРС, в период кризиса фактически 
произвели перезагрузку рынка секьюритизированных активов: осуществ-
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лялось кредитование ценных бумаг, покрытых активами; предоставлялись 
кредиты в форме казначейских ценных бумаг под залог других ценных бу-
маг; спектр залогов под кредиты рефинансирования был существенно рас-
ширен, в него включались и производные финансовые инструменты; 
происходил выкуп негосударственных ценных бумаг с помощью структур 
специального назначения, в том числе у организаций нефинансового сек-
тора; осуществлялось заимствование ценных бумаг у ключевых фирм; вы-
куп проблемных активов; выдача гарантий по пулам активов, 
обеспеченных ипотекой, и другие меры. Основные направления нетради-
ционной денежно-кредитной политики, применяемой ведущими централь-
ными банками, показаны на рис. 1. 
 
Нетрадиционная ДКП
 
Количественное 
смягчение
 
Кредитное 
смягчение
 
Качественное 
смягчение
 
Смягчение условий 
рефинансирования. Особенность: 
распространение не только на 
банки, но и на небанковские 
финансовые организации, в 
частности первичных дилеров, 
фонды денежного рынка, 
участников вексельного рынка и 
рынка ценных бумаг. 
Осуществлялось в большинстве 
стран  
 
Расширение сроков 
погашения ценных бумаг в 
портфеле центрального банка, 
широкомасштабные покупки 
негосударственных ценных 
бумаг. Широко 
практиковалось в США 
 
Расширение баланса 
центрального банка посредством 
покупки на открытом рынке 
активов, прежде всего прямых 
покупок государственных 
облигаций. Проводилось 
главным образом в США и 
Японии 
 
 
Рис. 1. Классификация направлений нетрадиционной денежно-кредитной политики 
 
По существу, со стороны Центральных банков происходило индуци-
рование (придание) ликвидности активам посредством увеличения степени 
их надежности, и эти надежные активы лишали расширительную денежно-
кредитную политику развитых стран инфляционного заряда. Кроме того, в 
последние десятилетия Центробанки развитых стран всё больше ориенти-
руются на управление ожиданиями посредством коммуникативной дея-
тельности и повышеннной репутационной ответственности, что выражает 
переход от таргетирования определенного объема денежной субстанции 
или других материальных результатов применения традиционной денеж-
но-кредитной политики к таргетированию горизонтального и вертикально-
го доверия в экономиках.  
Большинство авторов к числу основных критериев «нетрадиционности» 
относят изменение структуры и величины баланса Центральных банков. 
До сентября 2008 г. размер балансов ведущих Центральных банков не 
претерпевал существенных изменений. Инъекции ликвидности компенси-
ровались продажей активов Центральных банков или корректировками в 
сторону понижения размера операций по рефинансированию. 
                                           

 Источник: составлено автором по [1; 8–10]. 
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И только после объявления ФРС программ кредитного, а затем коли-
чественного смягчения, а Евросистемой – мер расширенной кредитной 
поддержки произошли серьезные изменения в структуре и величине ба-
лансов ведущих Центральных банков. 
За период с 2007 по 2013 г. общая сумма актива баланса ФРС выросла 
в 4,4 раза. Только за 2013 г. баланс вырос на 37,9 %. Произошли значи-
тельные изменения в его структуре: существенно выросла статья «Ценные 
бумаги по операциям аутрайт (покупка активов)». На конец 2013 г. она со-
ставляла 98,2 % актива. В пассиве удельный вес остатков на счетах кре-
дитных организаций вырос с 2,3 до 55,9 %. Баланс Евросистемы за период 
с 2006 по 2012 г. вырос в 2,58 раза (в 2013 г. произошло некоторое сниже-
ние). В структуре актива баланса наиболее быстро росла статья «Ценные 
бумаги резидентов зоны евро». Ее удельный вес увеличился более чем на 
19 п. п. Тем не менее кредиты рефинансирования продолжают занимать 
наибольший удельный вес. Произошло существенное изменение их струк-
туры: долгосрочные операции выросли почти в пять раз, основные опера-
ции рефинансирования сократились в два раза.  
Страны с формирующимися рынками также столкнулись с их деста-
билизацией в период мирового финансового кризиса и необходимостью 
использования нестандартных мер для ее преодоления. Многие Централь-
ные банки предприняли меры по девальвации национальной валюты, сни-
жению базовых ставок, существенному увеличению ликвидности, 
предоставлению финансовой помощи фондовому рынку, погашению част-
ного долга иностранным банкам, валютным свопам.  
В рамках преодоления кризиса Банк России использовал тот же набор 
мер нетрадиционной денежно-кредитной политики, что и Центральные 
банки иных стран с формирующимися рынками. К ним относят, прежде 
всего, расширение рефинансирования под обеспечение нерыночными ак-
тивами и без предоставления обеспечения [1, c. 20].  
С.А. Андрюшин и В.В. Кузнецова выделяют три этапа реализации ан-
тикризисных мер. Первый этап (конец 2008–2010 гг.) характеризуется не-
согласованностью денежно-кредитной политики Банка России, 
направленной на снижение инфляционных факторов, и бюджетной поли-
тики, нацеленной на стимулирование совокупного спроса и кредитной ак-
тивности банков. Подобное сочетание инфляционного консерватизма 
Центрального банка и расширительной бюджетной политики, по мнению 
авторов, ведет к неизбежным потерям общественного благосостояния [там 
же, с. 24]. Второй этап (конец 2010 – весна 2012 г.) характеризуется вос-
становлением внешнего спроса на российский экспорт и связанным с этим 
усилением экзогенных факторов инфляции. В этот период Банк России 
проводил политику по некоторому сокращению денежного предложения 
без изменения процентной политики. Во время третьего этапа (с весны 
2012 г. по настоящее время) происходило развитие программ рефинанси-
рования с расширением списка приемлемых залогов [там же, с. 20–21]. 
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В числе антикризисных мер, предпринятых монетарными властями в 
России, выделяют расширение ресурсной поддержки системообразующих 
банков; проведение капитализации крупнейших государственных банков, в 
том числе посредством предоставления долгосрочных субординированных 
кредитов; расширение лимита покрытия государственной гарантии со-
хранности вкладов физических лиц до 700 тыс. р.; активное применение 
мер, предупреждающих банкротство кредитных институтов, в том числе 
слияние, санация, реорганизация; смягчение пруденциальных требований 
и требований к качеству кредитного портфеля и ряд других стабилизиру-
ющих мер [3, с. 126]. 
Большинство исследований нетрадиционной денежно-кредитной по-
литики в России отмечают подчиненность монетарной политики интере-
сам бюджетной политики, необходимость сдерживания волатильности 
обменного курса не только по экономическим, но и по политическим сооб-
ражениям, снижение роли процентного канала монетарной трансмиссии, 
ограниченную способность Центрального банка влиять на ценовую ста-
бильность монетарными методами [1; 2; 5]. 
Национальный банк Республики Беларусь в рамках преодоления вли-
яния мирового финансового кризиса также применял нестандартные меры 
кредитной поддержки, к которым можно отнести: 
 отмену лимитов по сделкам СВОП овернайт и по кредитам овернайт;  
 расширение ломбардного списка ценных бумаг за счет включения 
в него биржевых и необеспеченных облигаций банков, облигаций местных 
исполнительных и распорядительных органов, а также повышение коэф-
фициентов обеспечения по принимаемым в залог ценным бумагам; 
 беззалоговое рефинансирование банков;  
 кредитование банков под залог бездокументарных закладных, ос-
новной целью которого было расширение возможностей государственных 
банков, осуществляющих кредитование строительства, на фоне снижения 
общего объема государственных облигаций, обращающихся на вторичном 
рынке.  
В результате в отдельные периоды доля нестандартных операций 
поддержания ликвидности банков в структуре инструментов рефинансиро-
вания Национального банка составляла: 46 % – в мае 2011 г., 36,6 – в июне, 
39,2 % – в сентябре, более 38 % в январе 2012 г.  
Стабилизационные мероприятия отражались на величине и структуре 
баланса Национального банка.  
В Беларуси в течение последнего десятилетия наблюдалась тенденция 
роста баланса Центрального банка и изменение его состава и структуры. 
Так, за период с 2002 по 2011 г. соотношение актива баланса Националь-
ного банка и ВВП увеличилось на 16,2 п. п., достигнув значения 26,6 % от 
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ВВП1. В долларовом измерении сумма актива выросла за этот период в 
14,7 раза (рис. 2)2.  
Рост баланса Национального банка происходил главным образом за 
счет увеличения иностранных активов. Основными статьями роста были 
средства в банках-нерезидентах и валютные свопы, заключенные с банка-
ми-резидентами. 
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Рис. 2. Динамика величины баланса Национального банка Республики Беларусь  
в 2002–2013 гг. 
 
До 2012 г. сокращение удельного веса внутренних активов не смогло 
компенсировать возрастание в абсолютном и относительном измерениях 
иностранных активов, что влекло за собой расширение баланса Нацио-
нального банка. В 2012 г. происходило дальнейшее замещение внутренних 
активов Национального банка иностранными активами. В результате сум-
ма баланса несколько снизилась и в абсолютном выражении, и в отноше-
нии к ВВП.  
Анализ баланса Национального банка Беларуси показал значительный 
удельный вес следующих статей: средств в банках-нерезидентах (44,2 % 
баланса); облигаций Банка развития в портфеле Национального банка 
(86,65 % совокупного портфеля ценных бумаг); результата переоценки по 
справедливой стоимости своповых контрактов в инвалюте с банками-
                                           
1
 В Российской Федерации соотношение суммы баланса Банка России и номи-
нального ВВП, рассчитанного с использованием дефляционного метода, остается при-
мерно постоянным – на уровне 26 %.  
2
 Расчет показателя соотношения активов Национального банка и ВВП произво-
дился на основе следующего дефляционного метода: 0,5 ×
𝐴𝑡×𝑃𝑒𝑡+𝐴𝑡−1×𝑃𝑒𝑡−1
ВВП𝑡
𝑃𝑎𝑡⁄
, где At-1 и 
At – активы Национального банка на конец периода, Pet-1 и Pet – индекс потребитель-
ских цен на конец периода (декабрь к декабрю), ВВПt – валовый внутренний продукт, 
полученный за период t, Pat – среднегодовой индекс потребительских цен. 

 Источник: составлено автором по данным Национального банка Республики Бе-
ларусь [4]. 
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резидентами (12,7 % баланса). Особенной чертой структуры актива являет-
ся также небольшая доля кредитов банкам-резидентам (4,2 %). Структура 
пассивной части баланса отличается значительной долей, приходящейся на 
средства Правительства (36,5 %); незначительным удельным весом обяза-
тельных резервов и выпущенных долговых обязательств (в сумме 3,4 % 
обязательств).  
Основные выводы, связанные с анализом баланса Национального бан-
ка, сводятся к следующему: рост баланса Национального банка приходил-
ся в основном на период с 2009 по 2011 г.; главным фактором роста 
баланса в этот промежуток времени являлись иностранные активы, а глав-
ным инструментом абсорбирования ликвидности – депозиты правитель-
ства. Традиционные для стран с формирующимися рынками инструменты 
стерилизации – обязательные резервы и выпуск ценных бумаг – играют 
второстепенную роль в абсорбировании денежной массы. 
Наряду с депозитами правительства фактором стерилизации является 
ставка рефинансирования. Власти вынуждены балансировать между необ-
ходимостью девальвации национальной валюты для активизации внешнего 
спроса и потребностью в поддержании достаточного уровня процентных 
ставок для стимулирования сбережений, основными формами которых в 
Беларуси, как и в большинстве стран с формирующимися рынками, явля-
ются банковские депозиты и иностранная валюта. С одной стороны, высо-
кие процентные ставки являются фактором роста денежной массы за счет 
расширения депозитной базы, а с другой – способствуют снижению кре-
дитной активности банков и трансформации банковских активов в ликвид-
ные, но низкодоходные формы. Процентная политика приобретает 
адаптационный характер, временами вступая в разрушительный резонанс с 
цикличностью деловой конъюнктуры. Эмпирически Национальный банк 
пытается найти точку равновесия между уровнем обменного курса и став-
кой рефинансирования.  
Расширение балансов Центральных банков исследователи всегда рас-
сматривают как фактор риска. В развитых странах, где главными фактора-
ми роста балансов были количественные и кредитные смягчения, риски 
обычно связывают с изменением процентных ставок и волатильностью цен 
на активы.  
Для стран с формирующимися рынками в качестве возможных по-
следствий расширения баланса Центрального банка называют высокую 
инфляцию. В этой группе стран изменения балансов Центральных банков, 
как правило, связаны с политикой таргетирования валютного курса и свя-
занного с ней процесса накопления международных резервных активов. 
Рост денежного предложения, связанный с накоплением международных 
активов, может являться фактором инфляции. Однако влияние роста ба-
ланса на уровень цен трудно оценить из-за хорошо известного эффекта ла-
гов в денежно-кредитной политике. A. Filardo, опираясь на результаты 
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эмпирических исследований, отмечает отсутствие выраженной связи между 
уровнем инфляции в стране и размером баланса центрального банка [11]. 
Существуют и другие риски, связанные с накоплением золотовалют-
ных резервов Центральными банками. В качестве одного из значимых 
называют риск «вытеснения» внутреннего кредитования. Было установле-
но, что рост резервов на 1 % приводит приблизительно к 1,3 % снижения 
темпов роста общего числа кредитов, выданных банками [11]. Данный эф-
фект может быть связан как с высокими процентными ставками по креди-
там, так и со стерилизационными мероприятиями Центральных банков, а 
именно ростом обязательных и избыточных резервов, увеличением поку-
пок долговых обязательств Центрального банка коммерческими банками. 
В экономической литературе вопрос сравнительного анализа нетради-
ционных мер монетарной политики в разных группах стран недостаточно 
исследован. Тем не менее существует ряд работ, анализирующих различия 
стабилизационной политики в развитых странах и в странах с формирую-
щимися рынками [2; 5; 9; 12–14].  
Исследователи отмечают различие в наборе исходных макроэкономи-
ческих и институциональных параметров в данных странах. Отличитель-
ной чертой экономик стран с формирующимися рынками при всем 
разнообразии особенностей внутри этой группы является высокая зависи-
мость от мировой конъюнктуры и необходимость использования в этой 
связи мер валютной политики для регулирования обменных курсов. Воз-
можности применения процентной политики ограничены. K. Ishi, M. Stone, 
и E. Yehoue связывают это с внешней уязвимостью развивающихся стран. 
Процентные ставки должны оставаться высокими, чтобы компенсировать 
держателей рискованных валют, снижение процентных ставок может при-
вести к оттоку капитала [12]. Внутренняя уязвимость – высокая инфляция 
и неразвитость финансового рынка – также является причиной низкой ма-
невренности процентной политики. Низкие процентные ставки могут 
спровоцировать бегство от национальной валюты и скачок волатильности 
цен и обменных курсов на внутреннем рынке.  
С одной стороны, ограниченные возможности применения процент-
ной политики предполагают обращение к нестандартным мерам. С другой 
стороны, необходимость осуществления валютного таргетирования в лю-
бой из форм уменьшает возможности Центрального банка в проведении 
нетрадиционной монетарной политики.  
Именно поэтому количественные и кредитные смягчения носили бо-
лее выраженный, последовательный и долговременный характер в разви-
тых экономиках, так как на момент начала кризиса процентные ставки 
были там существенно ниже, чем в развивающихся странах. Уровень ин-
фляции в развитых странах также оказался существенно ниже среднемиро-
вого значения. Запас доверия к политике денежно-кредитных властей 
развитых стран был очень высок.  
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Вместе с тем существуют объективные факторы, усиливающие тя-
жесть протекания кризисных процессов в развитых странах. Страны со 
сложными и глубокими финансовыми системами всегда сильнее реагиру-
ют на проявления финансовой нестабильности. И меры по восстановлению 
финансового рынка являются для этих стран первоочередными.  
Основные различия в нестандартных монетарных мерах, осуществля-
емых Центральными банками развитых стран и стран с формирующимися 
рынками, можно свести к следующему [2; 5; 12]:  
 развитые страны активно использовали меры балансовой полити-
ки (количественное смягчение, кредитное смягчение, расширение сроков 
погашения портфеля ценных бумаг Центрального банка), а страны с фор-
мирующимися рынками основной упор делали на прямые инструменты, 
например снижение нормы обязательных резервов; 
 интенсивность мер нетрадиционной монетарной политики в раз-
вивающихся странах была существенно ниже, чем в развитых странах. В 
условиях развитого финансового рынка ведущие Центральные банки мог-
ли широко применять кредитные и количественные смягчения, не опасаясь 
инфляционных последствий. Развивающиеся страны опасались проводить 
мягкую денежно-кредитную политику из-за возможного оттока капитала и 
инфляционных последствий; 
 балансы Центральных банков развитых стран росли гораздо быст-
рее и значительнее, чем балансы Центральных банков стран с формирую-
щимися рынками. В развитых странах расширение баланса Центральных 
банков происходило за счет увеличения мер кредитной поддержки, коли-
чественных смягчений и соответствующего роста резервов финансовых 
институтов. В развивающихся экономиках балансы Центральных банков 
увеличивались меньшими темпами из-за почти полного отсутствия кре-
дитных и количественных смягчений, а в отдельных случаях наблюдалось 
уменьшение их размеров за счет истощения международных резервов.  
Сравнение основных параметров нетрадиционной денежно-кредитной 
политики в странах с формирующимися рынками и развитых странах 
представлено в таблице. 
 
Таблица  
 
Сравнительная таблица основных параметров нетрадиционной  
монетарной политики, осуществляемой в разных группах стран 
 
Признаки сравнения Развитые страны 
Страны  
с формирующимися рынками 
Цель воздействия Стабилизация внутреннего 
финансового рынка, сни-
жение волатильности цен 
на активы 
Стабилизация внутреннего ва-
лютного рынка, поддержка 
национальной валюты, сглажи-
вание ее колебаний 
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Продолжение табл.  
 
Набор исходных мак-
роэкономических и ин-
ституциональных 
параметров 
Низкие процентные ставки В большинстве стран процент-
ные ставки 5–11 % годовых  
Низкий уровень инфляции Уровень инфляции более высо-
кий и волатильный 
Развитый финансовый ры-
нок 
Чаще рынок ценных бумаг недо-
статочно развит 
Развитые банковские си-
стемы 
Банковские системы отличаются 
низким уровнем конкуренции, 
большой долей государственно-
го участия, небольшим рынком 
внутреннего кредитования 
Высокий уровень доверия к 
политике Центрального 
банка 
Недостаточный уровень доверия 
со стороны домашних хозяйств 
и субъектов хозяйствования 
Главной целевой установ-
кой денежно-кредитной 
политики является ценовая 
стабильность, и как след-
ствие существует высокая 
степень независимости 
Центрального банка от ис-
полнительной власти 
 
Характерен компромисс целей: 
ценовая стабильность, финансо-
вая и фискальная стабильность, 
экономический рост. Невысокий 
уровень независимости Цен-
трального банка 
Одновременно приме-
няемые стандартные 
меры 
Процентная политика Чаще валютная политика. Сте-
пень смягчения процентной по-
литики зависит от внешней 
уязвимости. Процентные ставки 
остаются высокими, чтобы ком-
пенсировать держателей риско-
ванных валют 
 
Соотношение сроков 
введения мер стандарт-
ной и нестандартной 
монетарной политики  
Нестандартные меры хро-
нологически последовали 
только после стандартного 
монетарного реагирования 
Центральных банков при 
первых признаках ухудше-
ния ситуации  
 
Нетрадиционная (квазибюджет-
ная) политика активно применя-
лась Центробанками в 
предыдущие годы под давлени-
ем исполнительной власти 
Транспарентность  Осуществлялась с макси-
мальной транспарентно-
стью, что способствовало 
укреплению доверия 
Монетарная политика менее 
прозрачна, а эффективность ме-
нее очевидна, что усиливает не-
доверие к действиям 
монетарных властей. Количе-
ственные смягчения восприни-
маются публикой как угроза 
валютной и финансовой ста-
бильности 
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Продолжение табл.  
 
Интенсивность нетра-
диционной денежно-
кредитной политики и 
комплементарность по 
отношению к традици-
онным инструментам  
Центробанки в основном 
полагались на эти меры. В 
период преодоления кризи-
са меры процентной поли-
тики являлись 
дополнительными. Центро-
банки являлись основными 
политмейкерами количе-
ственных и кредитных 
смягчений. Хотя роль пра-
вительства также возросла  
Интенсивность мер нетрадици-
онной политики была ниже, чем 
в развитых странах. Центробан-
ки больше полагались на пря-
мые инструменты, такие как 
ослабление резервных требова-
ний. Более активные и эффек-
тивные действия по прямой и 
косвенной поддержке реального 
сектора предпринимались фис-
кальными властями  
Рост размера балансов 
Центральных банков 
(основной критерий 
«нестандартности» мо-
нетарной политики) 
Балансы росли очень быст-
ро за счет увеличения ре-
зервов и валютных свопов 
Балансы увеличивались значи-
тельно меньше из-за низкой ин-
тенсивности количественных и 
кредитных смягчений и сниже-
ния международных резервов во 
многих случаях 
Примечание. Составлено автором по: [4; 8; 9; 12; 15]. 
 
По данным эмпирического исследования K. Ishi, M. Stone и E. Yehoue, 
проведенного на основе изучения 39 стран с формирующимися рынками, 
применявших нестандартные меры по выходу из кризиса, 28 стран (71,8 %) 
применяли меры по предоставлению внутренней ликвидности, 19 стран 
(48,7 %) осуществили инъекции валютной ликвидности, 11 стран (28,2 %) 
заключили договора об открытии своп-линий с другими Центральными 
банками, одна страна (Израиль) осуществляла количественные и кредит-
ные смягчения [12]. 
Степень доверия к монетарным институтам явилась определяющим 
условием эффективности нетрадиционной монетарной политики в разных 
странах. Неблагоприятная история применения мер макроэкономической 
политики как в нормальной макроэкономической ситуации, так и в период 
предыдущих финансовых и экономических кризисов снижало доверие к 
действиям регулятора в странах с формирующимися рынками [5, c. 96]. 
Важно также, что центральные банки развивающихся стран широко ис-
пользовали квазибюджетные меры в своей политике в обычные времена, 
что всегда негативно оценивается рынком, и показывает высокую зависи-
мость центрального банка от исполнительной власти. 
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Основные концепции и модели взаимоотношений центральной  
и местной власти (зарубежный опыт) 
 
В статье рассмотрены актуальные вопросы становления и развития механизма 
взаимодействия центральной и местной власти в системе государственного управле-
ния западноевропейских стран. Раскрыто содержание основных концепций такого 
взаимодействия. Приведены примеры реализации основных моделей взаимоотношений 
центральных и местных органов. 
